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1 Aufgabenstellung 
Die Modellierung von Preisparametern zur Quantifizierung von Preissteigerungen im Zeitab-
lauf ist in investitionstheoretischen Modellen unerlässlich, um die finanzielle Vorteilhaftigkeit 
von Investitionsvorhaben zu quantifizieren. Parameter sind sowohl für die Beschaffungspreise 
von Inputfaktoren als auch für die Absatzpreise des Outputs einer Unternehmung zu definie-
ren. Sie stellen Einflussgrößen der Zahlungsfolge einer Investition dar. Auch Preisniveaus, die 
für Klassen von Input- und Output-Faktoren gültig sind, werden hier unter dem Begriff Preis-
parameter subsumiert. Änderungen des Preisniveaus auf gesamtwirtschaftlicher Ebene stellen 
die Inflationsrate dar. Derartige Preisniveausteigerungen werden regelmäßig mit dem Kalku-
lationszinsfuß verknüpft.  
Die Preissteigerungsrate für die Input- und Outputfaktoren kann in formaler Hinsicht in ver-
schiedenen Varianten modelliert werden.  
Variante 1 sieht vor, die güterwirtschaftliche Komponente und die Preiskomponente getrennt 
zu betrachten und die Preissteigerungsrate in jedem Jahr im Vergleich zum Basispreis 
im Anfangszeitpunkt zu definieren.  
Variante 2 ist bezüglich der Trennung güterwirtschaftlicher und preislicher Komponenten mit 
Variante 1 identisch. Außerdem ist hier auch ein Basispreis für t=0 vorzugeben. Jedoch 
wird die jährliche Preissteigerungsrate im Vergleich zum Preis des jeweiligen Vorjahrs 
definiert. 
Variante 3 sieht eine getrennte Betrachtung der güterwirtschaftlichen und der preislichen 
Komponenten vor. Die Einzahlungen am Ende des ersten Jahres wie auch der folgenden 
Jahre ergeben sich durch Multiplikation der güterwirtschaftlichen Komponente (z. B. 
der Absatzmenge) mit dem Basispreis in t=0. Das Ergebnis wird in der Literatur1 als 
„reale Größe“ bezeichnet. Aus der Preissteigerungsrate, bei der als Bezugsperiode die 
Vorperiode gewählt wird, lassen sich periodisch-sukzessiv Preisindices formulieren, die 
durch Multiplikation mit den realen Einzahlungen die tatsächlichen (nominellen) Ein-
zahlungen ergeben.  
Ein Beispiel zur Verdeutlichung der drei geschilderten Varianten ist in der folgenden Abbil-
dung wiedergegeben worden. 
 
                                                 
1  Vgl. Busse von Colbe, W., Laßmann, G. (1990), S. 83. 
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Absatzmenge  300 400 400 400 400
Variante 1   
Absatzpreis/Stck. (Basis) 150        
Preissteigerungsrate gegenüber 
dem Basispreis [in %]  2,00 % 3,00 % 4,00 % 5,00 % 6,00 %
Absatzpreis/Stck. (nominell)  153 154,5 156 157,5 159
Einzahlung (nominell)  45900 61800 62400 63000 63600
Variante 2   
Absatzpreis/Stck. (Basis) 150        
Preissteigerungsrate gegenüber 
dem Vorjahr [in %] 2,00 % 0,98 % 0,97 % 0,96 % 0,95 %
Absatzpreis/Stck. (nominell) 153 154,5 156 157,5 159
Einzahlung (nominell)  45900 61800 62400 63000 63600
Variante 3   
Einzahlung (real) 45000 60000 60000 60000 60000
Preissteigerungsrate gegenüber 
dem Vorjahr [in %] 2,00 % 0,98 % 0,97 % 0,96 % 0,95 %
Preisindex 1,02 1,03 1,04 1,05 1,06
Einzahlung (nominell)  45900 61800 62400 63000 63600
Abb. 1: Varianten zur Modellierung von Preisparametern  
In Bezug auf die Behandlung von Preisparametern in klassischen Methoden der Investitions-
rechnung, wie z. B. der Kapitalwertmethode, existieren in der betriebswirtschaftlichen Litera-
tur zwei Lager: Während die eine Gruppe von Autoren den Ansatz nomineller1 Werte emp-
fiehlt, spricht sich die andere Gruppe für die Verwendung realer2 Größen aus.  
Das Motiv, nicht nominelle, sondern reale Daten in Modellen anzusetzen, dürfte unterschied-
liche Gründe haben. Schon frühzeitig wurde in der Volkswirtschaftslehre der Wunsch geäu-
ßert, den „Geldschleier“ bei einer nominellen Betrachtungsweise zu entfernen, um einen un-
                                                 
1  Für eine Investitionsrechnung mit nominellen Größen gemäß der Varianten 1 und 2 plädieren u. a. Jonas, M. 
(1995), S. 87, Günther, T. (1997), S. 140, Herter, R. N. (1994), S. 52 und Copeland, T., Koller, T., Murrin, J. 
(2002), S. 195, Mandl, G., Rabel, K. (1997), S. 209.  
2  Eine Rechnung auf Basis realer Werte gemäß Variante 3 präferieren beispielsweise Ross, St. A., Westerfield, 
R. W., Jaffe, J. F. (1993), S. 198. Auch bei Busse v. Colbe, W., Laßmann, G. (1990), S. 83 ff. finden sich po-
sitive Aussagen zur Bevorzugung einer realen Betrachtung. 
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getrübten Blick auf die realen Größen zu erhalten.1 Hiermit ist in der Investitionstheorie je-
doch nicht etwa eine güterwirtschaftliche Sicht – also eine Modellanalyse ohne Preise – ge-
meint, sondern lediglich eine Eliminierung von Preissteigerungen. Tatsächlich ist also nicht 
der „Geldschleier“ zu entfernen, sondern lediglich der Preissteigerungseffekt auszuschalten. 
Schließlich geht es in der Investitionsrechnung nicht um eine Überwindung der monetären 
Dimension, denn auch nach der Eliminierung von Preissteigerungen bleibt die nominelle 
Sicht bestehen. Der Begriff „real“ sollte deshalb besser durch die Bezeichnung „bereinigt von 
Preissteigerungen“ bzw. „ohne Preissteigerungen“ ersetzt werden.2 
Die Nichtberücksichtigung von Preissteigerungen in Modellen der Investitionsrechnung ist 
nicht etwa nur von theoretischem Interesse, sondern weist ein pragmatisches Motiv auf: We-
gen der generellen Prognoseproblematik bei Investitionsentscheidungen wird eine Erleichte-
rung darin gesehen, die Vorhersage zukünftiger Preise bzw. Preissteigerungen sowohl bei 
Inputfaktoren als auch beim Output wegfallen zu lassen. Für die Investitionsrechnung wären 
dann nur noch die Preise des Inputs und Outputs zu Beginn der ersten Periode zu schätzen.  
Klassische Methoden der Investitionsrechnung, in denen ein solcher Ansatz verfolgt wird, 
wurden bereits frühzeitig entwickelt.3 Sie sollen in diesem Beitrag mithilfe des finanzplanori-
entierten Konzepts VOFI4, dem Akronym für vollständiger Finanzplan5, transparent gemacht 
werden. Hierbei wird sich zeigen, dass eine Reihe von Missverständnissen aufgedeckt werden 
kann, die mit dem Einsatz der klassischen Methoden verbunden sind. In einem weiter gehen-
den Schritt wird demonstriert, wie der Kanon der Preisparameter zur Quantifizierung von 
Preissteigerungen im VOFI zu modellieren ist, sodass dieses Controllinginstrument nicht nur 
zur Rationalitätsverstärkung bei Investitionsentscheidungen, sondern zusätzlich auch als Früh-
warnsystem bei zukünftigen Preissteigerungen und inflationären Entwicklungen genutzt wer-
den kann.  
                                                 
1  „Aber wieder wurde der subjektiven Theorie, die sich jetzt entwickelte, der ,Geldschleier‘, der über den wirt-
schaftlichen Dingen liegt, verhängnisvoll, und hat ihre Vertreter bis auf den heutigen Tag irregeführt. Er ist 
es nämlich allein gewesen, der bewirkte, dass statt auf die psychischen Erwägungen der einzelnen Wirtschaf-
ter zu kommen und in ihnen das Wesen der Wirtschaft zu sehen, man den unglückseligen Wertbegriff in den 
Mittelpunkt der ökonomischen Theorie stellte. Wie man früher nach einem Maß des Volksreichtums suchte, 
so bemüht man sich seit mehr als einem Jahrhundert und bemüht sich noch heute, ein ,Maß des Güterwerts‘ 
zu finden.“ Analoge Sichtweisen existieren in der volkswirtschaftlichen Theorie, in der die Befürworter eine 
realen Betrachtung die Auffassung vertreten, man solle den „Geldschleier“ wegziehen, um die Sicht auf reale 
Größen zu ermöglichen. Liefmann, R. (1920), S. 73 f.  
2  Anders als in Modellen der Produktionstheorie, in denen (z. B. bei der Frage der Substitution von Produkti-
onsfaktoren) ausschließlich das Mengengerüst betrachtet wird, ist in der Investitionsrechnung a priori eine 
Bewertung des Inputs und Outputs vorzunehmen. 
3  Vgl. Busse v. Colbe, W., Laßmann, G. (1990), S. 83. 
4  Vgl. Grob, H. L. (2001). 
5  Vgl. Heister, M. (1962), S. 45. 
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2 Modellierung von Preissteigerungen in der klassischen 
Investitionsrechnung 
2.1 Vorbemerkungen 
Bei der Modellierung von Preisparametern in Modellen der klassischen Investitionsrechnung 
wird in der Literatur üblicherweise der Kapitalwert als Zielwert verwendet. Da eine Trans-
formation in andere Zielwerte (z. B. Annuität) unproblematisch ist, soll auch hier ausschließ-
lich der Kapitalwert betrachtet werden. Zu seiner Ermittlung sind die zukünftigen Ein- und 
Auszahlungen unter Berücksichtigung von Preissteigerungsraten zu prognostizieren und mit-
hilfe eines Kalkulationszinsfußes auf den Zeitpunkt t=0 abzuzinsen.  
Zunächst soll auf Besonderheiten des Kalkulationszinsfußes bei expliziter Einbeziehung von 
Preisniveauänderungen eingegangen werden. Anschließend ist auf die in der Literatur heraus-
gearbeitete Fallunterscheidung zur Ermittlung des Kapitalwerts einzugehen. 
2.2 Besonderheiten des Kalkulationszinsfußes 
Zur Berücksichtigung von Preissteigerungen in investitionstheoretischen Modellen wird zwi-
schen dem nominellen und dem realen Kalkulationszinsfuß unterschieden. Während der no-
minelle Kalkulationszinsfuß nichts anderes ist als der allgemein verwendete Mischzinsfuß, der 
im statischen Fall als gewogenes arithmetisches Mittel von Sollzinsfuß und Opportu-
nitätszinsfuß definiert ist, stellt der reale Zinsfuß ein künstliches Konstrukt dar. Dieses ist 
durch eine Verknüpfung mit einem Parameter zu errechnen, der die Inflationsrate quantifi-
ziert.  
Die formelmäßige Beziehung zwischen dem nominellen Zinsfuß inom, der Inflationsrate p und 
dem realen Zinsfuß ireal, wurde erstmalig von Irvin Fisher1 in die Investitionsrechnung einge-
führt. Nach Fisher ist der reale Kalkulationszinsfuß wie folgt definiert: 
nom
real
1 ii 1
1 p
+= −+  
                                                 
1  Die Verwendung von Investitionsmodellen, in denen neben nominellen Zahlungen und dem Kalkulations-
zinsfuß auch Inflationsraten enthalten sind, sieht D. Schneider als Fehlverhalten an, das letztlich darauf zu-
rückgehe, ein von Irving Fisher entwickeltes Modell, in dem die Beziehungen zwischen realen und nominel-
len Größen diskutiert werden, auf Planungsüberlegungen übertragen zu wollen. Schneider spricht hier von 
Theoriemissbrauch. Vgl. Schneider, D. (1992). 
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Durch Umstellung der Ausgangsformel nach inom wird die Zusammensetzung des nominellen 
Kalkulationszinsfußes1, der auch als inflationsadjustierter Zinsfuß bezeichnet wird, ersicht-
lich:2 
nom reali (1 p) (1 i ) 1= + ⋅ + −  
Die Diskontierungsfaktoren qnom und qreal sind wie folgt definiert: 
nom nom real realq 1 i (1 p) (1 i ) q (1 p)= + = + ⋅ + = ⋅ +  
Zur Bestimmung des im Zeitpunkt t gültigen Werts des Diskontierungsfaktors qnom ergibt 
sich der folgende Ausdruck: 
t t t
nom realq (1 p) (1 i )= + ⋅ +  
Der so definierte Diskontierungsfaktor ist Bestandteil der nun zu erörternden Kapitalwertfor-
meln, in der die Preissteigerungseffekte bei Input- und Outputfaktoren sowie aufgrund inflati-
onärer Tendenzen expliziert wird. 
2.3 Die drei klassischen Fälle 
In der Literatur werden zur Ermittlung des Kapitalwerts unter Berücksichtigung von Preis-
steigerungen drei Fälle3 unterschieden, die durch eine abnehmende Detaillierung gekenn-
zeichnet sind. Zunächst werden die Symbole definiert: 
C Kapitalwert  
a0 Anschaffungsauszahlung 
treale  Einzahlungen im Zeitpunkt t (ohne Preissteigerungseffekt) 
                                                 
1  Eine finanzwirtschaftlich orientierte Interpretation des nominellen Kalkulationszinsfußes führt zu dem Er-
gebnis, dass dieser periodenindividuell aus den Daten des VOFIs der Investition und der Opportunität her-
leitbar ist. Bei Ansatz der periodenspezifischen Mischzinsfüße wird im Rahmen eines klassischen Modells 
der gleiche Zielwert ermittelt, der auch unter Verwendung eines VOFIs errechenbar ist. Der Kalkulations-
zinsfuß steckt offensichtlich in einem ähnlichen Dilemma wie der Opportunitätskostensatz, der erst dann be-
kannt ist, wenn er nicht mehr benötigt wird. Bei der theoretischen Analyse periodenspezifischer Mischzins-
füße ging es jedoch nicht um einen pragmatischen Vorschlag zur Bestimmung des im Kalkül anzusetzenden 
Kalkulationszinsfußes, sondern um die Erhellung allgemeiner Zusammenhänge. Vgl. Grob, H. L. (1982), S. 
381-395. 
2  Busse von Colbe und Laßmann heben hervor, dass zwischen dem Real- und dem Nominalzinsfuß kein additi-
ver, sondern (zusätzlich) ein multiplikativer Zusammenhang besteht. Dieser würde aus Vereinfachungsgrün-
den in der Praxis zumeist vernachlässigt. Der reale Marktzins würde im Regelfall lediglich additiv um die In-
flationsrate erhöht. Offensichtlich ist der „reale Marktzins“ der Mischzinsfuß im Investitionszeitpunkt. Vgl. 
Busse v. Colbe, W., Laßmann, G. (1990), S. 86. 
3  Vgl. Busse v. Colbe, W., Laßmann, G. (1990), S. 82-86. 
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treala  Auszahlungen im Zeitpunkt t (ohne Preissteigerungseffekt) 
ireal realer Kalkulationszinsfuß 
p Preissteigerungsrate (allgemein) 
ep τ  Preissteigerungsrate der Einzahlungen im Jahr τ 
ap τ  Preissteigerungsrate der Auszahlungen im Jahr τ 
ip τ  Inflationsrate im Jahr τ 
t,τ Zeitindizes 
Die Preisparameter werden bei den unten darzustellenden Formeln jeweils in Bezug zum Vor-
jahr definiert und entsprechen somit der Variante 3 (vgl. Abb. 1). Denkbar ist natürlich auch, 
dass der Preis in t=0 als Referenzpreis verwendet wird. Bei Preissteigerungen sind die Preis-
parameter positiv, bei Preissenkungen sind sie negativ. Mit 
treale treal(a ) ist die auf den Zeit-
punkt t bezogene Einzahlung (Auszahlung) gemeint, die auf Basis der Preise zu Beginn der 
ersten Periode definiert ist. 
Fall 1: Kategorien- und periodenspezifische Preissteigerungsraten1 
Fall 1 stellt, da sämtliche Preissteigerungsparameter frei wählbar sind, die Kapitalwertformel 
unter Berücksichtigung von Preissteigerungen als generelle Formel2 dar. Diese lautet: 
t t
t t
real e real an
1 1
0 t
t 1
i real
1
e (1 p ) a (1 p )
C a
[(1 p ) (1 i )]
τ τ
τ
τ= τ=
=
τ=
+ − +
= − +
+ ⋅ +
∏ ∏
∑
∏
 
Fall 1 lässt sich auch mit ausschließlich nominellen Größen abbilden. Wegen der Allgemein-
gültigkeit der Formel gilt diese Umformung auch für die beiden anderen Fälle. 
t t
n nom nom
0 t
t 1
nom
1
e a
C a  
(1 i )τ
=
τ=
−= − +
+
∑
∏
 
                                                 
1  Dass die bei Busse v. Colbe, W., Laßmann, G. (1990), S. 83 dargestellte Formel fehlerhaft ist, sei hier nur 
beiläufig erwähnt. 
2  Vgl. Hax, H. (1993), S. 14. 
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Fall 2: Kategorienspezifische und periodeneinheitliche Preissteigerungsraten 
Fall 2 ist als Spezialfall von Fall 1 anzusehen, bei dem wegen der periodisch konstanten 
Preissteigerungsraten folgende Beziehungen gelten: 
t
t
e e
1
t
t
a a
1
t
t
i i
1
(1 p ) (1 p )   für t 1,  ...,  n
(1 p ) (1 p )  für t 1,  ...,  n
(1 p ) (1 p ) für t 1,  ...,  n
τ
τ
τ
τ=
τ=
τ=
+ = + =
+ = + =
+ = + =
∏
∏
∏
 
Die Kapitalwertformel lautet für den Fall 2: 
t t
t tn real e real a
0 t t
t 1 i real
e (1 p ) a (1 p )
C a
(1 p ) (1 i )=
⋅ + − ⋅ += − + + ⋅ +∑  
Fall 3: Kategorien- und periodeneinheitliche Preissteigerungsraten 
Bei Fall 3 gilt als Besonderheit: 
pe = pa = pi = p 
Im Vergleich zu Fall 1 gilt somit folgende Bedingung: 
t t t
t
e a i
1 1 1
(1 p ) (1 p ) (1 p ) (1 p)τ τ ττ= τ= τ=
+ = + = + = +∏ ∏ ∏  
Die Kapitalwertformel lautet in diesem formal einfachsten Fall: 
t t
t tn real real
0 t t
t 1 real
e (1 p) a (1 p)
C a
(1 p) (1 i )=
⋅ + − ⋅ += − + + ⋅ +∑  
Durch Zusammenfassen bzw. Kürzen lässt sich der Ausdruck wie folgt vereinfachen: 
t t
n real real
0 t
t 1 real
e a
C a  
(1 i )=
−= − + +∑  
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In Fall 3 sehen Busse von Colbe und Laßmann1 einen erheblichen Nutzen für die Praxis: Sie 
weisen darauf hin, dass in der Praxis die Investitionsrechnung „nicht selten“ auf Basis der im 
Zeitpunkt t=0 gültigen Preise durchgeführt wird. Dies unterstelle, dass eine „Erhöhung der 
Faktorpreise auf die Verkaufspreise überwälzt“ werde. Durch diese Überlegungen werden 
nicht nur implizite Prämissen aufgedeckt, sondern darüber hinaus auch die praktische Bedeu-
tung der Verwendung realer Größen zur Ermittlung des Kapitalwerts herausgestellt. 
Der Nutzen der Fallunterscheidung reduziert sich somit auf die Aussage, man könne bei iden-
tischen und periodisch konstanten Preissteigerungsraten bei den Ein- und Auszahlungen den 
Zielwert mit der für das Ausgangsjahr gültigen Prognose unter Berücksichtigung eines in eine 
„reale“ Größe umgerechneten Kalkulationszinsfußes ermitteln. Tatsächlich weist – wie noch 
zu zeigen ist – die ausschließliche Einbeziehung von Preissteigerungen in investitionstheoreti-
schen Modellen weitere praktisch relevante Aspekte auf. Bevor hierauf zurückzukommen ist, 
wird zur Veranschaulichung ein Demo-Beispiel2 zur nominellen und realen Kapitalwertbe-
rechnung präsentiert. 
2.4 Demo-Beispiel zur nominellen versus realen Kapitalwertberechnung 
Zur Demonstration der Kapitalwertberechnung aufgrund nomineller und realer Größen wird 
nun ein einfach gehaltenes Beispiel dargestellt, in dem die Preissteigerungsraten in Bezug auf 
die drei Kategorien Einzahlungen, Auszahlungen und Kalkulationszinsfuß einheitlich sind. 
Insofern handelt es sich um den oben dargestellten formal einfachsten Fall 3. 
Angenommen, für eine Sachinvestition sei die folgende Zahlungsfolge prognostiziert worden: 
 
Zeitpunkt t=0 t=1 t=2 
Zahlung [€] –100 110 121 
Abb. 2: Nominelle Zahlungsfolge  
Bei den Einzahlungsüberschüssen in t=1 und t=2 handelt es sich um nominelle Daten, die aus 
einem Basiswert in t=0 von 100 GE und einer jährlichen Preissteigerungsrate p von 10 % re-
sultieren. Der finanzwirtschaftlich begründete nominelle Kalkulationszinsfuß i betrage 20 %. 
Die Ermittlung des Kapitalwerts kann in zwei Varianten erfolgen. Die erste Variante sieht die 
Berechnung des Kapitalwerts unter Verwendung sog. realer Größen vor. Hierbei ist die nomi-
nelle Zahlungsfolge zunächst zu „deinflationieren“. Mit diesem Rechenschritt ist gemeint, 
                                                 
1  Vgl. Busse v. Colbe, W., Laßmann, G. (1990), S. 83. 
2  Das Zahlenbeispiel, auf das in diesem Beitrag mehrfach zurückgegriffen wird, wurde zur Erleichterung von 
Literaturvergleichen von ADAM übernommen. Vgl. auch Adam, D. (2000), S. 193 ff. 
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dass die nominelle Zahlungsfolge in eine preisbereinigte („reale“) Zahlungsfolge überführt 
wird. Das Ergebnis lautet: 
 
Zeitpunkt t=0 t=1 t=2 
Zahlung [€] –100 100 100 
Abb. 3: Reale Zahlungsfolge  
Außer den Elementen der Zahlungsfolge ist auch der Kalkulationszinsfuß als reale Größe1 
darzustellen. Bei einem nominellen Zinsfuß von 20 % und einer Preissteigerungsrate von 
10 % ergibt sich ireal wie folgt: 
real
1 0,2i 1 0,909
1 0,1
+= − =+  
≙ 9,09 % 
Der Kapitalwert unter Verwendung ausschließlich realer Größen beläuft sich auf 75,69 GE. 
2
100 100C 100 75,69 [GE]
1,0909 1,0909
= − + + =  
Die zweite Variante sieht eine Berechnung des Kapitalwerts aufgrund ausschließlich nominel-
ler Daten vor. Sie führt zum gleichen Ergebnis:  
2
110 121C 100 75,69 [GE]
1, 2 1, 2
= − + + =  
Allgemein wurde die Identität der Ergebnisse bei realer und nomineller Berechnung bereits 
dargelegt.2  
2.5 Das Entscheidungskriterium 
Der finanzielle Vorteil einer Investition in monetärerer Hinsicht wird durch den Kapitalwert 
ausgedrückt. Eine Investition ist – unabhängig davon, ob Preissteigerungen bei den Elementen 
der Zahlungsfolge und beim Kalkulationszinsfuß explizit parametrisiert worden sind – gegen-
über ihrer Opportunität vorteilhaft, wenn ihr Kapitalwert positiv ist. Die Höhe der Preissteige-
rung hat immer dann einen Einfluss auf die Höhe des Kapitalwerts, wenn die Preisparameter 
für die relevanten Kategorien bzw. Perioden nicht identisch sind, wie dies im Fall 1 und 2 
                                                 
1  Vgl. die auf S. 4 dargestellte Fisher-Formel. 
2  Vgl. S. 7. 
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unterstellt wird.1 Indes besteht bezüglich der Entscheidungsregel kein Unterschied gegenüber 
dem „Normalfall“, in dem keine Preisparameter explizit modelliert wurden. 
Zwangsläufig drängt sich die Frage auf, ob denn tatsächlich keine weiteren Besonderheiten 
bei der Analyse von Preiseffekten in Methoden der Investitionsrechnung auftreten. Hierzu 
sollen nun die impliziten Prämissen des Kapitalwertmodells mithilfe von VOFI expliziert 
werden.  
3 Interpretation des Kapitalwerts mit VOFI 
3.1 Die Investitionsentscheidung 
Inhaltlich lässt sich der Kapitalwert unter Verwendung eines VOFIs als diejenige Entnahme-
möglichkeit im Investitionszeitpunkt interpretieren, bei der der Endwert der Sachinvestition 
gleich ist dem Endwert der konkurrierenden Finanzinvestition.2 Die Finanzinvestition wird im 
Folgenden als Opportunität bezeichnet. 
Angenommen, im oben dargestellten Demo-Fall würde die Sachinvestition vollständig mit 
eigenen liquiden Mitteln („Eigenkapital“) finanziert. Der Endwert der Opportunität ist unter 
Berücksichtigung des nominellen Zinsfußes von 20 % dann wie folgt zu errechnen: 
EWO = 100 · 1,22 = 144 [GE]. 
Der gleiche Endwert ergibt sich, wenn bei Realisierung der Sachinvestition in t=0 eine Ent-
nahme in Höhe des Kapitalwerts (hier: 75,69 GE) vorgenommen würde. Für die in Abb. 2 
dargestellte Zahlungsfolge ergibt sich der unten stehende VOFI, in dem die markanten Daten 
grau markiert worden sind. 
 
                                                 
1  Vgl. S. 6 f. 
2  Vgl. Grob, H. L. (2001), S. 125 f. 
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Zeitpunkt 0 1 2 
Zahlungsfolge der Investition –100,00 110,00 121,00 
Eigenkapital       
Anfangsbestand 100,00     
– Entnahme 75,69     
+ Einlage      
Kontokorrentkredit     
+ Aufnahme 75,69     
– Tilgung  75,69   
– Sollzinsen  15,14   
Standardanlage     
– Anlage  19,17 124,83 
+ Auflösung     
+ Habenzinsen   3,83 
Finanzierungssaldo 0 0 0 
Bestandsgrößen     
Kontokorrentkredit 75,69     
Guthabenstand 19,17 144,00 
Bestandssaldo –75,69 19,17 144,00 
Endwert der Finanzinvestition 144,00 
Abb. 4: VOFI der Investition 
Weder die rechnerische Ermittlung des Kapitalwerts als entnahmefähiger Betrag in t=0 noch 
seine inhaltliche Interpretation hat sich trotz ausdrücklicher Einbeziehung von Preisparame-
tern geändert. Das Kriterium „Investiere, wenn der Kapitalwert positiv ist“ ist also im Hin-
blick auf die Einbeziehung von Preissteigerungen nicht zu modifizieren. Indes wirft die ent-
nahmeorientierte Interpretation des Kapitalwerts die Frage auf, ob es betriebswirtschaftlich 
sinnvoll ist, in Erwartung von Preissteigerungen tatsächlich eine Entnahme in Höhe des Kapi-
talwerts vorzunehmen. Deshalb rückt die Entnahmeentscheidung nun in den Mittelpunkt der 
Untersuchung.  
3.2 Die Entnahmeentscheidung 
Dient das investitionstheoretische Modell nicht nur als Instrument zur Unterstützung einer 
Investitionsentscheidung, sondern gleichzeitig auch der Fixierung von Ausschüttungen, so 
sind Zusatzüberlegungen zur Kapitalerhaltung am Planungshorizont anzustellen, bei denen 
der Einfluss von Preissteigerungen im Zeitablauf zu beachten ist. In der Literatur1 wird vorge-
schlagen, für den Zeitpunkt t=0 einen Warenkorb zu definieren, der als reales Äquivalent der 
                                                 
1  Vgl. hierzu den Vorschlag von Adam, D. (2000), S. 192. 
Endwert 
der Sachin-
vestition 
Endwert der 
Opportunität 
Kapitalwert 
der Sachin-
vestition 
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vorhandenen eigenen liquiden Mitteln anzusehen ist. Im Zeitpunkt t=0 ist das Preisniveau des 
Warenkorbs auf 1 zu normieren. Dann ist das Niveau des Warenkorbs am Planungshorizont 
zu prognostizieren. Einfacher als die Vorstellung eines real auszugestaltenden Warenkorbs ist 
jedoch die Frage, welches Niveau die liquiden Mittel am Planungshorizont einnehmen sollen, 
um den Fortbestand der Unternehmung zu sichern. Im Fall einer Auflösung der Unterneh-
mung wäre die Höhe der auszuschüttenden liquiden Mittel festzulegen. 
Zwischen den in t=0 vorhandenen eigenen liquiden Mitteln EK, dem für erforderlich gehalte-
nen Finanzbestand am Planungshorizont EWSoll und der entsprechenden Preissteigerungsrate 
pw besteht der folgende finanzmathematische Zusammenhang: 
EWSoll = EK · (1 + pw)n 
Während EK in jedem Fall bekannt ist, müssen entweder EWSoll oder pw geschätzt werden. 
Keineswegs muss pw mit der allgemeinen Inflationsrate oder mit den Preissteigerungen der 
Input- und Outputgrößen als Bestandteile der Zahlungsfolge übereinstimmen. Vielmehr ist pw 
das Ergebnis einer autonomen finanzwirtschaftlichen Entscheidung, die sich am Mindestfi-
nanzbestand der Unternehmung orientiert, das am Planungshorizont für erforderlich angese-
hen wird. 
In der obigen Formel wird davon ausgegangen, dass pw exogen vorgegeben wird. Falls jedoch 
EWSoll festgelegt wird, kann pw wie folgt rechnerisch bestimmt werden: 
Sollnw
EWp 1
EK
= −  
Nach diesen Überlegungen zur Substanzerhaltung am Planungshorizont kann die an der wirt-
schaftlich zulässigen Entnahme orientierte Formel zur Ermittlung des werterhaltenden Kapi-
talwerts C* im Hinblick auf die Vermeidung einer zu hohen Ausschüttung bei Preissteigerun-
gen in der Zukunft wie folgt formuliert werden: 
nn
t w
0 t n
t 1
EK (1 p )C* a d (1 i) EK max EK,
(1 i)
−
=
⎡ ⎤⋅ += − + ⋅ + + − ⎢ ⎥+⎢ ⎥⎣ ⎦∑  
Neue Symbole 
C* werterhaltender Kapitalwert 
dt Einzahlungsüberschuss (nominell) 
EK Eigenkapital 
p Index für den Warenkorb 
Aus der Formel zur Ermittlung des werterhaltenden Kapitalwerts geht hervor, dass bei Gleich-
heit von Kalkulationszinsfuß und Preissteigerungsrate der Zielwert nicht beeinflusst wird. 
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Gleiches gilt aber auch dann, wenn die Inflationsrate kleiner als der Kalkulationszinsfuß ist. 
Nur wenn die Inflationsrate größer ist als der Kalkulationszinsfuß, wird der Kapitalwert korri-
giert. Die Reduktion der Entnahmemöglichkeit ∆R zur Kompensation von Preissteigerungen 
ist somit formelmäßig wie folgt definiert: 
n
w
wn
EK (1 p )R EK                     für p  > i
(1 i)
⋅ +∆ = − +  
Die Daten des Demo-Falls führen bei Verwendung der oben stehenden Formel zu einem 
werterhaltenden Kapitalwert von 67,19 GE. Anzumerken ist, dass der Kapitalwert ohne Be-
rücksichtigung von Ausschüttungskorrekturen 75,69 GE beträgt. 
2
2
110 121 100 1,25C 100 100 max 100, 67,19 [GE]
1,2 1,2 1,2
⎛ ⎞⋅= − + + + − =⎜ ⎟⎜ ⎟⎝ ⎠
 
Dieser Ansatz zur Korrektur des Kapitalwerts ist wegen seiner einseitigen Ausrichtung an 
einer Reduktion der Entnahme kritikwürdig. Warum soll der werterhaltende Kapitalwert – 
also der entnahmefähige Betrag – nicht erhöht werden, wenn die Inflationsrate niedriger ist 
als der Kalkulationszinsfuß? Wenn feststeht, dass am Planungshorizont ein geringerer Betrag 
an finanziellen Mitteln erforderlich ist, um den Fortbestand der Unternehmung zu sichern, 
sollte bei Zugrundelegung der Zielsetzung „Maximierung des werterhaltenden Kapitalwerts“ 
die aktuelle Entnahmemöglichkeit entsprechend höher ausfallen. Es wird sich zeigen, dass 
sich aufgrund dieser Überlegungen die Modellkonstruktion formelmäßig erheblich verein-
facht.  
Der Kapitalwert wird üblicherweise als zusätzliche Entnahmemöglichkeit interpretiert, die bei 
Durchführung der Investition zum gleichen Endwert führt, der auch bei der Opportunität rea-
lisierbar ist. Bei dieser Betrachtung wird die Entnahme bei der Opportunität mit Null ange-
setzt. Folglich ist die potenzielle zusätzliche Entnahme bei Durchführung der Investition mit 
der zusätzlichen Entnahme bei der Opportunität identisch. Im Fall der ausdrücklichen Berück-
sichtigung von Preissteigerungen im Zeitablauf, bei der als Ziel eine werterhaltende Entnah-
me verfolgt wird, ist der bei Entnahmemaximierung vorzugebende Soll-Endwert am Pla-
nungshorizont also nicht zwangsläufig der Endwert der Opportunität. Vielmehr muss der Soll-
Endwert unter Berücksichtigung von Preissteigerungen exogen vorgegeben werden – und 
zwar in gleicher Höhe für die Investition und die Opportunität.  
Für den Fall, dass pw ≠ i ist, weicht EWSoll von EWO ab. In diesem Fall sind auch bei der 
Opportunität Entnahmen bzw. Einlagen durchzuführen. Folglich ist die Entnahme bei der Op-
portunität nicht von vornherein gleich Null.  
Zur expliziten Einbeziehung der Entnahme bzw. Einlage bei Durchführung der Opportunität 
ist anstelle des Differenzkalküls Kapitalwertmaximierung ein Totalkalkül zu verwenden. 
Hierfür eignet sich der Ansatz des analog zum Endwertkonzept entwickelten Anfangswert-
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konzepts1, in dem zwischen dem Anfangswert der Investition und dem der Opportunität unter-
schieden wird. Bei Konstanz des Kalkulationszinsfußes stimmt die Differenz zwischen dem 
Anfangswert der Investition und dem der Opportunität mit dem Kapitalwert überein. Im Ge-
gensatz zum Anfangswertkonzept ohne Entnahme- bzw. Einlagekorrekturen zur Berücksich-
tigung von Preissteigerungseffekten enthält die unten stehende Formel mit ∆eM bzw. ∆eO die 
entsprechenden Terme, die bei der Investition und Opportunität gleich sind.  
{
O
M OM
O*M*
n nn t w w
0 t n n
t 1 AW
e eAW
AWAW
n t
0 t
t 1
EK (1 p ) EK (1 p )AW a d (1 i) EK EK EK EK )
(1 i) (1 i)
a d (1 i) C
−
=
∆ ∆
−
=
⎡ ⎤⋅ + ⋅ +∆ = − + ⋅ + + + − − + −⎢ ⎥+ +⎢ ⎥⎢ ⎥⎢ ⎥⎢ ⎥⎣ ⎦
= − + ⋅ + =
∑
∑
144424443 14442444314444244443
1444442444443144444444424444444443
 
Neue Symbole 
∆AW zusätzlicher Anfangswert 
AWM Anfangswert der Sachinvestition (ohne Preissteigerungseffekt) 
AWM* werterhaltender Anfangswert der Sachinvestition 
AWO Anfangswert der Finanzinvestition („Opportunität“) (ohne Preissteigerungseffekt) 
AWO* werterhaltender Anfangswert der Finanzinvestition 
∆eM Mehrentnahme bzw. -einlage bei der Investition 
∆eO Mehrentnahme bzw. -einlage bei der Opportunität 
Zur Verdeutlichung sind nun die Formeln zur Bestimmung der Entnahmemöglichkeiten bei 
Durchführung der Investition und der Opportunität ausführlich darzustellen. 
                                                 
1  Vgl. Grob, H. L. (2001), S. 62 f. 
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Soll
M
Soll
O
EW
nnM t w
0 t n
t 1
C e
C*
EW
n
O w
n
e
EK (1 p )e a d (1 i) EK
(1 i)
EK (1 p )e EK
(1 i)
−
=
∆
∆
⋅ += − + ⋅ + + − +
⋅ += − +
∑
6447448
144424443144424443
1444444442444444443
6447448
144424443
 
Neue Symbole 
eM  Entnahme bzw. Einlage bei Durchführung der Sachinvestition 
eO  Entnahme bzw. Einlage bei Durchführung der Opportunität  
Unter Berücksichtigung der Daten des Demo-Falls und der Anforderung, dass am Planungs-
horizont eigene liquide Mittel in Höhe von EWSoll = 100 · 1,252 = 156,25 [GE] vorhanden 
sein sollen, ergibt sich für die Investition eine Entnahmemöglichkeit von 67,19 GE und für 
die Opportunität die Notwendigkeit einer Einlage in Höhe von 8,5 GE. 
eM und eO wurden wie folgt errechnet: 
M 1 2
2
156, 25e 100 110 1, 2 121 1, 2 100 67,19
1, 2
− −= − + ⋅ + ⋅ + − =  [GE] 
O
2
156, 25e 100 100 108,51 8,5
1, 2
= − = − = −  [GE] 
Die Datensituation für die Sachinvestition wird durch den unten stehenden VOFI wiedergege-
ben: 
 
Modellierung von Preisparametern in investitionstheoretischen Methoden 16 
Zeitpunkt 0 1 2 
Zahlungsfolge der Investition –100,00 110,00 121,00
Eigenkapital       
Anfangsbestand 100,00     
– Entnahme 67,19     
+  Einlage     
Kredit mit Endtilgung       
+ Aufnahme       
– Tilgung       
– Sollzinsen       
Kontokorrentkredit       
+ Aufnahme 67,19     
– Tilgung   67,19   
– Sollzinsen   13,44   
Standardanlage       
– Anlage   29,38 126,88
+ Auflösung       
+ Habenzinsen     5,88
Finanzierungssaldo 0 0 0
Bestandsgrößen       
Kredit mit Endtilgung      
Kontokorrentkredit 67,19     
Guthabenstand  29,38 156,25
Bestandssaldo –67,19 29,38 156,25
Sollbestand an eigenen liquiden Mitteln   156,25
Endwert der Finanzinvestition   144,00
Abb. 5: VOFI der Sachinvestition 
Eine Überführung der Anfangswerte in die Endwerte ist durch Aufzinsung auf den Planungs-
horizont leicht möglich. 
Nun ist zu zeigen, wie die Preisparameter in einem VOFI modelliert werden können. Bei die-
ser Alternative zu den klassischen Methoden der Investitionsrechnung ist insbesondere deren 
Ausbaufähigkeit hervorzuheben. Der Ansatz ist um spezifische Finanzierungskonditionen 
sowie um Ertragsteuern erweiterbar. Bei der Darstellung des Konzepts wird im Folgenden 
vom Endwert ausgegangen. Die Ausbaufähigkeit betrifft auch die Einbeziehung stochasti-
scher Elemente zur Berücksichtigung der Unsicherheit.1 
                                                 
1  Vgl. Grob/Mrzyk (1998), S. 120-129. 
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4 Modellierung der Preisparameter im VOFI 
als Controllinginstrument 
4.1 Das Konzept  
Bei der Darstellung der klassischen Ansätze zur Berücksichtigung von Preissteigerungsraten 
in der Investitionsrechnung ging es darum, diese zu analysieren und transparent zu machen. 
Dabei diente VOFI der Explikation versteckter Prämissen. Im Folgenden geht es um die Ver-
wendung des VOFIs als Controllinginstrument, in dem Preissteigerungen im Zeitablauf durch 
Modellierung spezieller Parameter aufgrund der Vorstellungen des Modellkonstrukteurs 
quantifiziert werden sollen. In dem nun zu formulierenden Beispiel werden Preissteigerungen 
bei einzelnen Auszahlungskategorien und bei dem vom Investitionsobjekt erzeugten und am 
Markt zu verwertenden Output modelliert.1 Anstelle eines pauschal definierten Kalkulations-
zinsfußes wird die zeitliche Entwicklung nomineller Zinssätze vorgesehen. Hierbei handelt es 
sich um Marktzinsen, die letztlich durch die gesamtwirtschaftlich motivierte Zinspolitik be-
einflusst werden, durch die konjunktur- und geldpolitische Ziele erreicht werden sollen. Zu-
sätzlich wird auch die für den Investor relevante finanzwirtschaftliche Konsequenz von Preis-
steigerungen zur Fixierung der eigenen liquiden Mittel am Planungshorizont modelliert. Im 
Gegensatz zur klassischen Kapitalwertmethode steht nicht die Entnahmemaximierung im In-
vestitionszeitpunkt unter der Nebenbedingung eines Soll-Vermögens am Planungshorizont im 
Mittelpunkt der Modellgestaltung, sondern die Maximierung des Endwerts unter der Neben-
bedingung exogen fixierter Ausschüttungen. Indes ist die im VOFI modellierte monetäre Ziel-
setzung beliebig anpassbar. Der VOFI unter Berücksichtigung von Preissteigerungen sollte als 
Simulationsmodell verwendet werden, mit dem Berechnungsexperimente durchzuführen sind. 
4.2 Ein Vorgehensmodell 
Zur Umsetzung des oben dargelegten Konzepts wird nun ein Vorgehensmodell präsentiert, 
das den Ablauf von Informationsgewinnungs- und Auswertungsphasen bei expliziter Berück-
sichtigung von Preissteigerungen beinhaltet. 
In der ersten Phase sind die relevanten Daten zur Durchführung der Investitionsrechnung zu 
erheben. Hierzu gehören die Daten der Sachinvestition und die der Opportunität sowie Zins- 
und Steuerparameter. In dieser Phase ist entweder die Preissteigerungsrate zur Ermittlung der 
liquiden Mittel am Planungshorizont oder aber unmittelbar der Finanzbestand am Planungs-
horizont zu prognostizieren.  
In der zweiten Phase wird zunächst der aufgrund inflationärer Tendenzen für erforderlich ge-
haltene Soll-Endwert am Planungshorizont ermittelt. Danach sind die Endwerte der beiden 
                                                 
1  Vgl. Variante 1 auf S. 1 f. 
Modellierung von Preisparametern in investitionstheoretischen Methoden 18 
konkurrierenden Alternativen unter Verwendung von VOFI zu errechnen. Hierbei sind auch 
Ausschüttungen zu berücksichtigen.  
In der dritten Phase sind die Zielwerte EWSoll, EWM und EWO zu vergleichen. Bezüglich der 
Ergebnisse sind zwei Fälle zu unterscheiden. Im ersten Fall verhalten sich die relevanten 
Zielwerte so zueinander, dass unmittelbar eine Entscheidungsempfehlung ausgesprochen 
werden kann. Der höhere Endwert von Investition oder Opportunität erfüllt dabei gleichzeitig 
die Mindestanforderung bezüglich der eigenen liquiden Mittel am Planungshorizont (EWSoll). 
Der Vollständigkeit halber ist auch die Möglichkeit einer Entscheidungsindifferenz bei den 
Fallunterscheidungen berücksichtigt worden.  
Die Bedingung, dass der Soll-Endwert erreicht oder gar überschritten wird, ist beim zweiten 
Fall nicht gegeben. Zur Verbesserung der Zielwerte der Investitionsalternativen können fi-
nanz- und/oder güterwirtschaftliche Anpassungsmaßnahmen eingeleitet werden. Eine finanz-
wirtschaftliche Anpassung sieht – abgesehen von Modifikationen der Zinsfüße und anderer 
Kreditkonditionen – eine Reduktion der exogen vorgegebenen Ausschüttungen oder aber eine 
Zuführung weiterer liquider Mittel durch den Investor im Investitionszeitpunkt vor. Eine gü-
terwirtschaftliche Anpassung schlägt sich in einer Erhöhung der Einzahlungsüberschüsse 
durch bisher vernachlässigte fertigungswirtschaftliche Rationalisierungspotenziale bzw. durch 
eine Modifikation absatzpolitischer Aktivitäten nieder. Nach dieser Anpassung ist erneut zu 
prüfen, ob der Endwert der Investition bzw. der Opportunität nunmehr größer ist als der Soll-
Endwert am Planungshorizont. Ist dies der Fall, so ist eine zulässige Lösung erreicht worden; 
falls nicht, müssen entweder noch weitere Iterationen durchgeführt werden oder der Prozess 
ist abzubrechen, um beispielsweise nach weiteren Alternativen zu suchen. Falls eine zulässige 
Lösung erreicht worden ist, liegen die Bedingungen des Falls 1 vor, sodass in einer vierten 
Phase die Entscheidungsempfehlung ausgesprochen werden kann.  
Abb. 6 zeigt eine zusammenfassende grafische Darstellung des Vorgehensmodells in Form 
einer ereignisgesteuerten Prozesskette1. 
                                                 
1  Vgl. Scheer, A.-W. (1998), S. 49 ff. 
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Legende 
 
Abb. 6: Ereignisgesteuerte Prozesskette zur Unterstützung von Investitionsentscheidungen 
unter Berücksichtigung von Preissteigerungen  
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Der im folgenden Abschnitt dargestellte Demo-Fall soll die Phasen des Vorgehensmodells 
illustrieren.  
4.3 Demo-Fall 
In der ersten Phase des Vorgehensmodells sind die in Abb. 7 zusammengestellten Daten 
prognostiziert worden. Dabei wurden sowohl bei den Einzahlungen als auch bei den Auszah-
lungen periodenindividuelle Preissteigerungen berücksichtigt. Die für die Preissteigerungen 
relevanten Daten sind grau markiert worden. 
 
Zeitpunkt 0 1 2 3 4 5
Anschaffungsauszahlung  80000          
eigene finanzielle Mittel 30000          
Entnahmen   4000 4000 4000 4000 4000
Nachfrage   380 400 500 550 400
Kapazität   400 400 400 400 400
Absatzmenge   380 400 400 400 400
Absatzpreis/Stck. (Basis) 150          
Preissteigerungsrate gegenüber dem             
Basispreis [in %]   2 3 4 5 6
Absatzpreis/Stck. (nominell)   153 154,5 156 157,5 159
Einzahlungen (nominell)   58140 61800 62400 63000 63600
Produktionsmenge   380 400 400 400 400
variable Auszahlungen/Stck. (Basis) 80          
Preissteigerungsrate gegenüber den              
Basiskosten [in %]   1 2 3 3 3
variable Auszahlungen/Stck. (nominell)   80,8 81,6 82,4 82,4 82,4
variable Auszahlungen (nominell) 10000 30704 32640 32960 32960 32960
fixe Auszahlungen (Basis) 5000          
Preissteigerungsrate gegenüber             
den Basiskosten [in %]   1 2 3 4 5
fixe Auszahlungen (nominell)   5050 5100 5150 5200 5250
Einzahlung aus der Liquidation           3000
Zahlungsfolge der Investition –80000 22386 24060 24290 24840 28390
Abb. 7: Ermittlung der Zahlungsfolge der Investition 
Bezüglich der Finanzierung sei angenommen, dass die Anschaffungsauszahlung zu 20 % 
durch eigene liquide Mittel gedeckt ist. Der Rest ist fremd zu finanzieren. Dabei wird ein zeit-
lich variabler Sollzinsfuß angenommen. Zur Berücksichtigung der Rendite von Reinvestitio-
nen sind die entsprechenden Habenzinsfüße geschätzt worden. Diese sind für die Opportunität 
in gleicher Höhe gültig. Um die Zinsen im Zeitpunkt t zu ermitteln, ist der entsprechende 
Zinsfuß mit der Bestandsgröße an finanziellen Mitteln im Zeitpunkt t–1 zu multiplizieren. 
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Zeitpunkt 1 2 3 4 5 
Sollzinsfuß [%] 10 11 12 11 10 
Habenzinsfuß [%] 7 8 8,5 8 7,5 
Abb. 8: Prognostizierte Zinssätze 
Zur Berücksichtigung von Ertragsteuerzahlungen ist von einem Ertragsteuermultifaktor von 
38 % auszugehen. Die Anschaffungsauszahlung ist linear auf fünf Jahre abzuschreiben. Als 
Zielsetzung sei Endwertmaximierung unterstellt; eine Ausschüttung ist nicht vorgesehen. 
In der zweiten Phase des Vorgehensmodells ist der Soll-Endwert an liquiden Mittel unter 
Verwendung der für zutreffend gehaltenen Preissteigerungsrate pw (hier: 4 %) wie folgt zu 
bestimmen: 
EWSoll = EK · (1 + pw)n = 30000 · 1,045 = 36500 [€]. 
Anschließend sind die Endwerte EWM und EWO mithilfe von VOFIs zu ermitteln. 
 
Zeitpunkt 0 1 2 3 4 5
Zahlungsfolge der Investition -80000 22386 24060 24290 24840 28390
Eigenkapital 30000          
– Entnahme   4000 4000 4000 4000 4000
Kontokorrentkredit             
+ Aufnahme 50000          
– Tilgung   12859 14464 15453 7224   
– Sollzinsen   5000 4085 2721 795   
Geldanlage             
– Anlage         9764 20136
+ Auflösung             
+ Habenzinsen           732
Steuerzahlungen             
– Auszahlung   527 1510 2116 3057 4986
+ Erstattung             
Finanzierungssaldo 0 0 0 0 0 0
Bestandsgrößen             
Kontokorrentkredit 50000 37141 22676 7224     
Guthabenstand         9764 29900
Bestandssaldo -50000 -37141 -22676 -7224 9764 29900
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Zeitpunkt 0 1 2 3 4 5
Ertragsüberschuss    22386 24060 24290 24840 28390
– Abschreibung   16000 16000 16000 16000 16000
– Zinsaufwand   5000 4085 2721 795   
+ Zinsertrag           732
Steuerbemessungsgrundlage   1386 3975 5569 8045 13122
Ertragsteuerzahlung    527 1510 2116 3057 4986
Abb. 9: VOFI zur Ermittlung des Endwerts der Sachinvestition 
Nun ist der Endwert der Opportunität zu bestimmen. Auch hier sind die gleichen Ausschüt-
tungen vorzusehen.  
 
Zeitpunkt 0 1 2 3 4 5
Eigene liquide Mittel 30000          
– Entnahme   4000 4000 4000 4000 4000
Standardanlage             
– Anlage 30000 1302 1354 1299 1089 886
+ Habenzinsen   2100 2184 2096 1756 1428
Steuerzahlungen   –798 –830 –796 –667 –543
Finanzierungssaldo 0 0 0 0 0 0
Guthabenstand 30000 27302 24656 21956 19045 15930
Abb. 10: VOFI zur Ermittlung des Endwerts der Opportunität 
Der Endwert der Sachinvestition (EWM) beträgt 29.900 €; der Endwert der Opportunität 
(EWO) beläuft sich auf 15.930.  
In der dritten Phase ist zu überprüfen, ob weitere Maßnahmen zur Sicherung der liquiden 
Mittel am Planungshorizont einzuleiten sind. Diese Überlegung ist erforderlich, da der Soll-
Endwert in Höhe von 36.500 € sowohl größer ist als der Endwert der Sachinvestition als auch 
der der Opportunität. Als Beispiel soll die Wirkung finanzwirtschaftlicher Maßnahmen unter-
sucht werden. 
Im Rahmen einer Sensitivitätsanalyse kann ermittelt werden, dass bei einer Einlage von 
4.844 € in t=0 der Soll-Endwert erreicht wird. Anzumerken ist, dass zur Erzeugung einer kon-
sistenten Investitionsrechnung die oben ermittelte Einlage auch bei Durchführung der Oppor-
tunität anzusetzen ist. Der gleiche Zielwert ergibt sich auch bei einer Reduktion der Entnahme 
von 4.000 auf 2.832 € pro Jahr. Selbstverständlich ist auch eine Kombination der Maßnahmen 
oder auch eine andere zeitliche Dimensionierung denkbar.1  
                                                 
1  Die Daten wurden mit der Zielwertsuche von Microsoft Excel berechnet. Die Dateien sind zum Download 
unter < ??? > zur Verfügung gestellt worden. 
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In der vierten Phase ist die Empfehlung auszusprechen, die Sachinvestition durchzuführen 
und die in der dritten Phase für notwendig gehaltenen Sicherungsmaßnahmen durchzuführen. 
5 Fazit 
Die entnahmeorientierte Interpretation des Kapitalwerts führte zu der Erkenntnis, dass Preis-
steigerungen keinen Einfluss auf die klassische Vorteilhaftigkeitsanalyse ausüben. Da der 
Kapitalwert als entnahmefähiger Betrag interpretierbar ist, bei dem der Endwert der Sachin-
vestition mit dem der Finanzinvestition („Opportunität“) übereinstimmt, wurde die Ausschüt-
tungspolitik in den Mittelpunkt des Interesses gestellt. Dabei wurde herausgearbeitet, dass der 
Kapitalwert bei Bildung von Preissteigerungsrücklagen bzw. zusätzlichen Entnahmen auf-
grund von Preisreduktionen nicht etwa das Entnahmepotenzial bei Durchführung der Investi-
tion darstellt, sondern die zusätzliche Entnahme, die bei der Sachinvestition im Vergleich zur 
Finanzinvestition möglich ist. Die Kenntnis dieser Differenzgröße ist jedoch für Ausschüt-
tungsentscheidungen unbrauchbar. Nicht die zusätzliche, sondern die tatsächliche Entnahme-
möglichkeit ist gefragt. Um diese zu ermitteln, ist das Kapitalwertkonzept zu verlassen und 
stattdessen eine Totalanalyse vorzunehmen, in der als eigenständige Zielwerte die Entnahme 
der Investition und die der Opportunität enthalten sind. Zu diesem Zweck wurde das An-
fangswertkonzept vorgestellt. Die Verdeutlichung der impliziten Prämissen des Kapitalwert- 
und des Anfangswertkonzepts erfolgte auf Basis der vollständigen Finanzplanung. 
Der VOFI ist „per Geburt“ ein Instrument der Totalanalyse. Da er aufgrund seiner Transpa-
renz die Kommunikation fördert und außerdem ausbaufähig ist, eignet er sich zur Unterstüt-
zung der Investitions- und der Ausschüttungsentscheidungen unter Berücksichtigung von 
Preissteigerungen besser als die klassischen formelorientierten Ansätze. Gezeigt wurde, wie 
der VOFI bei expliziter Berücksichtigung von Preissteigerungen zu strukturieren ist und im 
Rahmen eines Vorgehensmodells zur Investitionsentscheidung unter Berücksichtigung von 
Preissteigerungen eingesetzt werden kann. Hierbei fungiert VOFI nicht nur als Vorteilhaftig-
keits-, sondern gleichzeitig auch als Frühwarninstrument, das eine eventuelle Gefährdung der 
Substanzerhaltung am Planungshorizont transparent macht und die Konsequenzen finanzwirt-
schaftlicher bzw. güterwirtschaftlicher Maßnahmen zur Werterhaltung abbildet. 
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